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Debt financing is a very important corporate financial decision. Currently 
existing research focuses on the various factors within the traditional corporate 
governance framework for listed companies. The results show that, to strengthen 
small and medium-sized investors legal protection, or to improve the quality of 
information disclosure, as well as to improve the level of corporate governance and so 
on , will be conducive to improving the company's debt financing contract. Tax effort, 
social trust which are external mechanism in the corporate governance framework can 
effectively improve the company's debt financing contract, which is no dedicated 
research. The Inland Revenue Department as the largest minority shareholders of all 
listed companies, is an important external forces in influencing corporate behavior, 
social trust as an important mechanism of reputation, will have a significant impact on 
corporate behavior, both affect the ability of corporate to improve the corporate debt 
contracts. On the basis of previous research , first we calculate the index of tax efforts, 
then reference social trust index, and then analyzes the relationship between these two 
important external mechanism and the corporate debt contracts (financing 
convenience, structure of debt maturity, cost of debt). The results show that: (1) the 
stronger the tax implementation efforts, the higher the social trust are, the easier of the 
enterprise access to external borrowing; (2) the stronger the tax implementation 
efforts, the higher the social trust are, the longer the debt maturity structure of the 
corporate is; (3) the stronger the tax implementation efforts, the higher the social trust 
are , the lower the cost of debt. 
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种。本文对 2011 年 12 月 31 日所有上市公司的资产负债表中的资产负债率进行
了描述性统计，表 1显示了统计结果。 
 
表 1 上市公司资产负债率 
变量名 观测值 均值 中位数 最大值 最小值 
Lev 1953 0.450235 0.423528 13.39692 0.00708 
 
在本文最后得到的 1953 个样本观测值中，资产负债率的均值是 0.450，中
位数是 0.424。由此可以看出，债务融资依然是上市公司重要的资金来源。随着
IPO门槛的提高，股权融资的难度加大， 2012 年只有 152家企业首发成功过会，










































章中回顾了美国在 20 世纪 30 年代为了消除大萧条对经济的影响，罗斯福政府所
推出的一系列经济政策。其中，公司间的股息税有效的减少了美国金字塔型结构














治理机制来优化债务契约（Sengupta，1998[6]；Bhojraj and Sengupta, 2003[7]; 
Anderson et al.,2004
[8]
;Ashbaugh et al.,2006 
[9]) ,但是却鲜有文献能够跳出传统的
公司治理研究框架，从法律外替代机制的角度寻找影响上市公司债务契约的可能




































































图 1  研究思路 
 





































































图 2  论文研究框架 
 




















第四章  实证结果 
样本描述性统计分析，相关性检验；
模型的回归结果分析。 
第六章  研究结论 
总结本文的研究结论、启示。 




































































































进入 21 世纪后发生了变化。以 Desai、Zingales 以及 Morck 为代表的公司领域权
威学者开始研究税收对公司的潜在影响。 
Morck（2003）[17]较早的关注了税收在公司治理方面的作用，他通过对比研
究美国在 1935 年和 1936 年税收改革前后金字塔型结构的公司的数量，发现在征
收公司间股息税后，美国的金字塔型结构的企业数量显著减少，甚至交叉持股的
现象都变少。 
Morck（2004）[18]在文章中回顾了美国 20 世纪 30 年代为了消除大萧条对经
济的影响，罗斯福政府所推行的一系列经济政策，发现公司间股息税能够显著抑
制企业的代理问题、逃税、市场权力和政治上十分危险的集中。 
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